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有益的探索，收获与经验同在。2005 年 7 月，深沪交易所联合推出《权证业务














































In 2006 ,finance innovation entered a rapid development in capital market . 
China capital market entered the key stage of Share –separation reformation in 2005 
after 15-year rapid development when warrant as a kind of derivative will accelerate the 
development of China security market . 
Warrant as a basic financial derivative began to enter China capital market after 
repeating discussion and demonstration .we got success and lessons from 1992 to 1996 
when China capital market carried through the first and helpful grope. On July 
1997 ,Shenzhen Stock Exchage(SSE) and Shanghai Stock Exchange (SSE) came on a 
“temporary administration measures for warrant” and in the next month BaoGang Warrant 
came into the capital market which indicated that our capital market entered a brand-new 
development . 
Although warrant as a basic financial derivative has already maturated beyond the sea 
specially in the HongKong and Taiwan market , warrant developed for a transitory and 
snatchy period and as a result there are few books about warrant reseach in the market .It’s 
necessary for me to set about the analysis for prcing efficiency and investment strategy 
according to the facts of China capital market with the tools – Finanicial engineering and 
Investment-management . 
The thesis includes 5 parts as follows :  
   Chapter 1  History of option and Development of option market in China . 
   Chapter 2 Compared Analysis of model about Option Pricing and Consistency of 
option pricing models . 
   Chapter 3  Precision analysis of option pricing model about Black-Scholes as a whole 
and as a single warrant . 
   Chapter 4  Grope for difference between theory price an actual price of option . 
   Chapter 5  Key factor analysis of warrant investment . 
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现代期权定价理论的 新革命始于 1973 年。美国芝加哥大学教授 Black 与





率。1997 年 10 月 10 日，第二十九届诺贝尔经济学奖授予了两位美国学者——哈佛
商学院教授 Merton 和斯坦福大学教授 Scholes。Black 和 Scholes 创立和发展的
Black-Scholes 期权定价模型，为包括股票、债券、货币、商品在内的新兴衍生金融
市场上的各种衍生金融工具的合理定价奠定了基础。 
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表 1.1  权证和期权的比较 
项目 权证 期权 
发行人 券商、投资银行 无，由交易所创设 
标的资产 个股、一揽子股票、指数、衍生产品等 个股、指数等 
行使方式 多为欧式 欧式或美式 
到期期限 6-24 个月 1-9 个月 
结算方式 多为现金，也可以是证券 多为证券 
行使结果 股本不变 股本不变 


































由深宝安公司于 1992 年 10 月 30 日向老股东发放的。其主要条款是：存续期一年，
从 1992 年 11 月 5 日至 1993 年 11 月 2 日；行权价 20 元；行权比例 1；发行量 2640
万张。 
宝安权证从上市开盘的 4 元，到三个月后的 23.6 元，除了由于正股价格上涨带
来权证价格上涨外，其中的投机成分很大。宝安权证在其整个存续期的交易日内的
市场价格一直在理论价格之上，而且偏离非常大。宝安权证价格被炒到 高价 23.6
元时，偏离其理论价格 9.65 元，在认股期间，价格偏离率甚至高达 183%，使宝安权
证完全失去了认购股票的作用， 终沦为一种投机工具。 
继宝安权证之后，权证市场上出现了大约 13 只权证，分别是：飞乐股份权证、
深中浩权证、湘火炬权证、厦海发 A 证、吉轻工 A 权、凤凰 A 权、湘中意 A 权、
闽东 A 权、桂柳工 A 权、港粤 A 权、悦达 A 权、闽福发 A 权等。综观这些权证从
诞生到交易到 后到期的全过程，都突出表现出两个特点：交易状况极度投机；市
场存在操纵行为。 
   1996 年 6 月底，权证市场 终被关闭，结束了其短暂的生命。回顾历史，造成当
年权证市场混乱的主要原因，归结起来有以下几点： 
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